SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Korkeasuhdanne on ohi

Korkeasuhdanne on Suomessa ohi ja talouskasvu hidastuu tilapéisesti. Vaikka kasvu on
sdilynyt kuluvana vuonna vield hyvana, merkit hidastumisesta ovat selvat. Tarkeissa
kauppakumppanimaissa talouskasvu on jo hidastunut, ja kotimaassa seka yritysten etta
kotitalouksien luottamus on pitkaan heikentynyt. Maailmantalouden ja euroalueen
kasvun jatkuminen hitaana heijastuu Suomen talouskasvuun, joka hidastuu vuonna
2020 tilapaisesti alle 1 prosenttiin. Euroalueen talous ja maailmantalous alkavat
kuitenkin vahitellen elpya ja tarjota vetoapua myos Suomen taloudelle. BKT:n kasvu
kiihtyy hieman vuosina 2021—-2022, 1,1 ja 1,3 prosenttiin.

Kansainvilisen talouden epavarmuuden jatkuminen ja globaalisti heikot investoinnit

painavat suomalaisten yritysten vientia ja investointeja. Vuonna 2020 viennin kasvu on
vaimeaa ja investoinnit jadvét vahaisiksi. Investointeja painaa lisiksi
asuntorakentamisen suhdanteessa jo tapahtunut kdénne, jonka seurauksena
asuntoinvestoinnit supistuvat ldhivuosina. Suomen vientikysynta alkaa ennustevuosina
vahvistua, mutta Suomen investointitavaroihin ja vélituotteisiin painottuva vienti padsee
vauhtiin mukaan vasta ennustejakson loppupuolella.

Kotitalouksien kulutus kasvaa vuonna 2019 maltillisesti verrattuna ostovoiman kasvuun.
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Kuluttajien luottamus on heikentynyt jyrkasti. Kulutuksen kasvun hidastuminen on
seurausta lisadantyneesta riskitietoisuudesta ja varautumissédstamisesta. Suomen
ulkoisen toimintaympériston toipumisen myo6ta kotitaloudet uskaltavat taas kuluttaa
enemman, ja yksityisen kulutuksen kasvu palaa ostovoiman kasvun vauhtiin
ennustejakson loppupuolella. Sddstdmisaste pysyy ennustevuosina viime vuosia

suurempana.

Tyomarkkinat jadhtyvit, kun talouskasvu hidastuu ja tyon kysynnan kasvu heikentyy.
Tyottomyysasteen lasku pysahtyy viliaikaisesti, eika tyollisyyskaan juuri kasva ensi
vuonna. Ty6ttomyys pysyy kuitenkin pienempéana kuin viime vuosina.
Kapasiteettirajoitteet tyémarkkinoilla hellittavit hieman, kun tyomarkkinoiden
suhdanteet vaimentuvat. Monilla aloilla ja alueilla tulee kuitenkin edelleen esiintymaan
tyopaikkojen ja ty6ttomien tyonhakijoiden yhteensopivuusongelmia.

Rahapolitiikka on muuttunut entisté elvyttdvampaan suuntaan, ja finanssipolitiikkakin
on kasvua tukevaa ldhivuosina. Alhainen korkotaso tukee kulutusta ja investointeja.
Julkisen talouden tunnusluvut heikkenevét selvasti sekd heikentyneen
kokonaistaloudellisen tilanteen etti elvyttdvin finanssipolitiikan vuoksi. JulkisyhteisGjen
alijadma suhteessa BKT:hen syvenee puoleentoista prosenttiin ensi vuonna ja jaa
samansuuruiseksi ennustejakson loppuun saakka. Julkisen velan suhde BKT:hen alkaa
puolestaan uudestaan kasvaa vuonna 2020 supistuttuaan edelliset nelja vuotta.

Palkkojen ennustetaan nousevan jotakuinkin tuottavuuskasvun ja inflaation
yhteismadran mukaisesti. Ennuste perustuu tekniseen oletukseen, jonka mukaan
reaalipalkat seuraavat tuottavuuden kehitysta. Keskiansioiden nousu jai keskiméarin
vajaaseen 2,5 prosenttiin ennustevuosina. Ansioiden nousun vuoksi myos palvelujen
hinnat vihitellen kallistuvat. Inflaatio kiihtyy ennustejakson loppupuolella, kun
suhdannetilanne kohentuu, mutta on edelleen vaimeaa.

Taulukko 1.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta (kesakuun 2019 ennuste)

Bruttokansantuote

Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Kiinteat investoinnit
Yksityiset kiinteat investoinnit
Julkiset kiinteéat investoinnit
Vienti

Tuonti

Kysyntaerien vaikutus kasvuun
Kotimainen kysynta
Nettovienti

Varastojen muutos ja tilastovirhe

Saadstamisaste, kotitaloudet, %

Vaihtotase, %, suhteessa BKT:hen

Tyoémarkkinat
Tehdyt tyotunnit
Tyolliset
Ty6ttomyysaste, %

Yksikkotyokustannukset

Palkansaajakorvaukset tyontekijaa kohti

Tuottavuus

2019¢

1,3
(1.6)

0,7

0,3

2019¢

1,8

0,3

2020°¢

0.9
(1.5)

13
13
0,7
-0,3
51
0,9

1,3

0,9

2020°

25

1,0
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0,9
0,2

0,0

0,7

2021

0,3
0,3
6,6

1,4

2,2

0,8

2022°¢

13

1,2
0,8
2,0
21
1,9
26

25

1,3
0,0

0,0

0,6

2022°¢

0,4
0,4
6,4

1,5

2,4

0,9



Ennusteen keskeiset tulemat

Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,9 1,9 1,6 1,9
Yksityinen kulutus, hintaindeksi 1,2 1,2 1,3 1,6
Yhdenmukaistettu 1,2 1,2 1,4 16
kuluttajahintaindeksi (1,3) (1,4) (1,6)
Pl. Energia 1,0 1,3 1,4 1,6
Energia 29 0,2 0,8 1,0

Lahde: Suomen Pankki.

Ennusteen ulkoiset oletukset

Maailmantalouden ja euroalueen kasvu jatkuu hitaana, mutta alkaa hiljalleen elpya
ennustejakson lopulla. Kuluva ja ensi vuosi jaavit hitaimman kasvun vuosiksi
maailmantalouden suhdanteessa. Kansainvélisen talouden kehitys alkaa siten tarjota
hieman vetoapua Suomen talouden kasvulle ennustejakson loppupuolella. Toisaalta
kansainvilisen talouden nakymiin liittyy edelleen suurta epavarmuutta, miké varjostaa
seki investointien etti viennin nidkymii. Rahoitusmarkkinoilla odotetaan euroalueen
rahapolitiikan pysyvan hyvin elvyttavana koko ennustejakson ajan. Edulliset
rahoituskustannukset tukevat investointeja ja kulutusta kotimaassa. Ennuste perustuu
26.11.2019 kiytettavissa olleisiin tietoihin.

Maailmantalouden kehitys jatkuu vaisuna

Maailmantalouden kasvu alkoi hidastua vuonna 2018, ja kehitys on jatkunut vaisuna
kuluvana vuonna. Erityisesti pitkittyneisiin kauppakiistoihin liittyvda epdvarmuutta on
kestényt kansainvélisessa taloudessa jo pitkdan, ja maailmankaupan maira on
supistunut kuluvan vuoden aikana (kuvio 1). My6s Kiinan ja muiden nousevien
talouksien kasvun hidastuminen seki Ison-Britannian EU-eroon liittyvd epavarmuus
heikentdvit Suomen viennin nakymia.
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Kuvio 1

Maailmankauppa on supistunut kuluvana vuonna
—Maailmankauppa Suomen vientimarkkinat
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Kansainvilisen epdvarmuuden nopeasta hilvenemisesti ei ole merkkeja.
Kauppakiistojen oletetun asteittaisen lientymisen sekid maailmantalouden suhdanteen
maltillisen vahvistumisen ansiosta maailmankauppa alkaa kuitenkin ensi vuodesta
alkaen hitaasti elpya. Tima tukee Suomen vientimarkkinoiden kasvua erityisesti
ennustejakson lopulla (kuvio 1). Suomen kilpailijamaiden vientihintojen nousu on
kuluvana vuonna hidastunut huomattavasti, kun globaali kysyntd on vihentynyt. Se on
heikentinyt Suomen viennin hintakilpailukykya. Ennustejakson aikana kilpailijamaiden
vientihinnat kasvavat tasaista runsaan kahden prosentin vuosivauhtia (taulukko 2).

Maailmantalouden hienoinen piristyminen tukee myos euroalueen kasvua
ennustejaksolla. Euroalueen ja erityisesti Saksan teollisuus on karsinyt maailmankaupan
ongelmista. Sen sijaan palvelualat ovat edelleen parjanneet melko hyvin. Kotimainen
kysynta onkin yllapitdnyt euroalueen kasvua kuluvana vuonna. Euroalueen yksityisen
kulutuksen ja investointien maltillinen kasvu jatkuu ennustejaksolla talouden
asteittaisen elpymisen ja kevyena pysyvin rahapolitiikan ansiosta. Tama tukee Suomen
viennin kysynté4, josta noin kolmannes tulee euroalueelta.

My6s valuuttakurssien kehitys tarjoaa hieman vetoapua Suomen viennin kasvulle.
Kuluvana vuonna seké euron dollarikurssi ettd Suomen nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi ovat heikentyneet, miki tukee Suomen viennin hintakilpailukykya.
Efektiivinen valuuttakurssi muodostetaan laskemalla yhteen Suomen térkeimpien
kauppakumppanimaiden valuuttakurssien kehitys euroon nahden kahdenkeskisilla
kauppapainoilla painotettuna. Ennustejaksolla efektiivinen valuuttakurssi pysyy vakaana
(taulukko 2).

Euroalueen inflaatio on pysynyt vaimeana. Vaisu hintakehitys on kuluvana vuonna
johtunut erityisesti energian hintojen alenemisesta. Ennustejaksolla 6ljyn hinnan
oletetaan laskevan edelleen maltillisesti siten, ettd se on ennustejakson lopulla hieman
alle 60 dollaria barrelilta (taulukko 2). Sen sijaan muiden teollisuuden raaka-aineiden
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odotetaan hieman kallistuvan ennustejaksolla.

Ennustejaksolla euroalueen tyo6llisyystilanteen ennakoidaan pysyvan hyvana.
Tyovoimakustannusten nousu sekd kysynnan vahvistuminen suhdanteen elpyessa
heijastuvat hintoihin ja siten euroalueen inflaation maltilliseen kiihtymiseen erityisesti
ennustejakson lopulla.

Rahapolitiikka pysyy kevyena

Euroopan keskuspankin (EKP) ennakoivan viestinndn mukaan korot pysyvit nykytasolla
tai alempina, kunnes inflaationdkymét palautuvat vankasti riittavéan ldhelle kahta
prosenttia, mutta alle sen, ja kunnes tdima kehitys ndkyy johdonmukaisesti myos
pohjainflaatiossa. Korot ovat edelleen alhaisella tasolla. Perusrahoitusoperaatioiden
korko on 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko on 0,25 %, ja talletuskorko on —0,50 %.
Syksyn aikana rahapolitiikkaa on kevennetty edelleen my6s muilta osin. Syyskuun
kokouksessaan EKP:n neuvosto muun muassa paatti aloittaa arvopapereiden netto-ostot
uudelleen omaisuuserien osto-ohjelmassa. Lisdksi neuvosto paitti myos muista pankkien
luotonantoa tukevista lisdtoimista. Kaiken kaikkiaan rahapolitiikka pysyy siten viela
kesidkuussa arvioitua pidempééan hyvin kevyena.

Edulliset rahoituskustannukset tukevat kasvua

Rahoitusmarkkinoilla odotetaan nyt ensimmaiisen koronnoston tapahtuvan aikaisintaan
vuonna 2022 (taulukko 2). Seka yksityisen etta julkisen sektorin rahoituskustannusten
arvioidaan siten pysyvan toistaiseksi alhaisina. Tama tukee investointeja ja kulutusta,
mika vahvistaa talouden kasvunakymia.

Kotitalouksien asuntolainojen korkokustannukset ovat keskiméarin alhaisemmat kuin
muualla euroalueella (kuvio 2). Uusien asuntolainojen keskikorko on edelleen laskenut
hieman, mutta selvasti hitaammin kuin euroalueella keskimé&érin. Asuntolainojen
kokonaiskustannuksia on pienentdnyt myos korkomarginaalien kaventuminen,
vaikkakin lasku on viime kuukausina pysahtynyt. Uusien kulutusluottojen todelliset
vuosikorot ovat hieman laskeneet kesdstd mutta ovat edelleen korkeammat kuin
alkuvuonna.

Yritysten rahoituskustannukset ovat uusien lainojen osalta vuorostaan hieman
korkeammat kuin muualla euroalueella, vaikka ovatkin edelleen maltilliset (kuvio 3).
Elinkeinoeldmain keskusliiton suhdannebarometrin mukaan suomalaisyritysten
rahoitusolosuhteet ovat yha yleisesti ottaen suotuisat eika rahoituksen saatavuus rajoita
tuotantoa.
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Kuvio 2

Uusien asuntolainojen keskikorot ovat pysyneet alhaisina
=EKP:n ohjauskorko
12 kk:n euribor
—Uusien asuntolainasopimusten keskikorko Suomessa
——Uusien asuntolainasopimusten keskikorko euroalueella
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Lahteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.

Kuvio 3
Uusien yrityslainojen keskikorot ovat keskimaarin hieman korkeammat

kuin muualla euroalueella

—EKP:n ohjauskorko

12 kk:n euribor
—Uusien yrityslainasopimusten keskikorko Suomessa*
—Uusien yrityslainasopimusten keskikorko euroalueella*
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Lahteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.

Taulukko 2.
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Ennusteen keskeiset oletukset

2018 2019° 2020° 2021° 2022°

Suomen vientimarkkinat', vuosikasvu (%) 36 1.6 17 2,5 2,7
Oljyn hinta, Yhdysvaltain dollari / barreli 711 63,8 59,6 57,4 56,8

Suomen kilpailijamaiden vientihinnat
14 2,2 2,2 2,2 2,2
euroina, vuosikasvu (%)

Euribor, 3 kk, % -03 -04 -0,4 -0,4 -0,3

Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 0,7 0,1 0,0 0/ 0,3

Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori>  106,8 106,33 1059 1059 1059

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,18 112 110 1,10 110

' Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa
keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

2 Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi.

Lahteet: eurojarjestelma ja Suomen Pankki.

Kysynta

Maailmantalouden kasvu jatkuu hitaana ennustevuosina, mikd vaimentaa Suomen
viennin ja investointien nakymia. Yksityisten investointien ja viennin kasvu hidastuukin
ennustejaksolla selvasti. Talouskasvu jaa yksityisen kulutuksen ja julkisen kysynnin
varaan (kuvio 4). Kotitalouksien ostovoima kasvaa edelleen, mutta kotitalouksien
luottamuksen pitkéaan jatkunut heikentyminen varjostaa kulutuksen kasvunakymia.
Toisaalta alhaisina pysyvit rahoituskustannukset ja ostovoiman maltillinen
vahvistuminen tukevat edelleen kotitalouksien kulutusta. Hallituksen paatokset
kasvattavat julkista kysyntda erityisesti ennustejakson alkupuolella.
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Kuvio 4
Talouskasvu kotimaisen kysynnan varassa

mm Nettovienti Yksityinen kulutus
Julkinen kysynt& Yksityiset investoinnit
mm Varastojen muutos ja —BKT, maéran prosenttimuutos
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Kunkin kysyntéerén vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen mé&rén kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden

perusteella. Vuosien 2019-2022 luvut ovat ennusteita
Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Yksityinen kulutus kasvaa hitaasti

Kotitalouksien ostovoima vahvistuu ennustejaksolla, kun ty6llisyystilanne pysyy hyvana
ja ansiotaso nousee. My6s maltillinen inflaatio vahvistaa ostovoimaa. Kuluttajien
luottamus sekd Suomen ettd oman taloutensa tilaan on kuitenkin heikentynyt
merkittavasti jo reilun vuoden ajan maailmantalouden tilan varjostamana, ja kuluttajat
ovat toistaiseksi melko varovaisia. Ennustejakson loppupuolella yksityinen kulutus
kasvaa keskimaarin samassa tahdissa ostovoiman kanssa (kuvio 5).

Kuvio 5

Kotitalouksien saastamisaste pysyy positiivisena

mm Siastamisaste
Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot*
Yksityisen kulutuksen maara*
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Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
*Prosenttimuutos edellisesta vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Tyollisyys on kohentunut viime vuosina nopeasti, miki on tukenut ostovoiman
vahvistumista voimakkaasti. Tyollisyyden paraneminen hidastuu kuitenkin selvisti, ja
ennusteajanjakson alussa kotitalouksien ostovoiman kasvu jaa pelkéstaan
palkankorotusten varaan. Ansiotaso kasvaa edelleen tasaisesti, vajaan 2,5 prosentin
vuosivauhtia, mika riittd4 pitamaan ylla ostovoiman kasvua. Kun kuluttajahintojen
nousu otetaan huomioon, kotitalouksien reaaliansiot kasvavat ennustejaksolla
keskimaarin noin prosentin vuodessa. Kun huomioidaan lisdksi ty6llisyyden
paraneminen ennustejakson lopulla, kotitalouksien ostovoima eli niiden kaytettavissa
oleva reaalitulo kasvaa ennustevuosina keskiméarin 1,5 % vuodessa. Vuodesta 2021
alkaen ostovoiman kasvu hidastuu kuitenkin noin prosenttiin vuosittain.

Palkankorotusten lisiksi kotitalouksien tuloja kasvattaa tulonsiirtojen sekd muiden
tulojen, kuten padomatulojen, kasvu. Samaan aikaan ostovoimaa kuitenkin heikentavat
verotuksen kiristyminen ja tydelikemaksujen nosto. Kaiken kaikkiaan verotuksessa ja
tulonsiirroissa tapahtuvat muutokset lisdavat kotitalouksien kaytettavissi olevia tuloja.

Kuluttajien luottamus alkoi heikentya jo vuonna 2018, mutta kuluneen syksyn aikana
tilanne on tasaantunut. Kuluttajien luottamus on silti edelleen alhaisella tasolla.
Yksityinen kulutus kasvaa vield vuonna 2020 ostovoimaa hitaammin, mutta vuosina
2020 ja 2021 ne kasvavat suunnilleen samaa vauhtia (kuvio 5). Yksityinen kulutus kasvaa

ennustevuosina siten keskiméarin runsaan prosentin vuosivauhtia.

Kulutuksen kasvun hidastuminen niakyy myos kotitalouksien sadstimisasteessa, joka
pysyy koko ennustejakson ajan lievasti positiivisena. Siitd huolimatta myos
kotitalouksien velkaantuminen lisdéntyy edelleen. Osaltaan kotitalouksia houkuttelevat
velanottoon edulliset rahoituskustannukset.

Yksityiset investoinnit supistuvat ensi vuonna

Yksityisten investointien kasvu hidastuu ennustejaksolla varsinkin hidastuneen
asuinrakentamisen vuoksi. Myo0s tuotannollisten investointien kasvu vaimenee
ennustejakson alkupuolella. Yksityisten investointien kasvuvauhti hidastuu runsaaseen
prosenttiin vuonna 2019, ja vuonna 2020 investoinnit supistuvat hieman. Ennustejakson
loppua kohden yksityisten investointien kasvuvauhti kiithtyy maltillisesti, noin 2
prosenttiin (kuvio 6).
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Kuvio 6

Investointien kasvu hidastuu ennustejakson aikana

mm Asuinrakennukset mm Muut rakennusinvestoinnit
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin ennuste.
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Yrityssektorin tuotannollisten investointien kasvun odotetaan olevan heikkoa
ennustejakson alkupuolella. Heikentyneen suhdannetilanteen ohella investointeja
hidastaa talouden epavarmuus (Investointeja heikentévit epavarmuus ja Suomen
talouden rakenne). Tdima nakyy yritysten luottamusindikaattoreiden laaja-alaisessa
laskussa kuluneen vuoden aikana, kaikkein jyrkimmin teollisuudessa. Yksityiset
tuotannolliset investoinnit saattavat kuitenkin kehittyd ennakoitua paremmin, mikéli
suunnitteilla olevia suuria investointihankkeita toteutetaan laajamittaisesti.

Rakentamisen kasvu on taittunut. Vuoden 2019 ensimmaiselld puoliskolla rakentaminen
jatkui vilkkaana, mutta syksyn aikana se on selvasti hidastunut. Myonnettyjen
rakennuslupien méara on ollut jyrkassé laskussa jo vuoden 2018 puolestavilisti alkaen,
jalupien maaran viheneminen heijastuu asuntojen tuotantoon erityisesti vuosina 2019
ja 2020. Lupakehitys ennakoi myo0s liikerakentamisen hidastuvan vuonna 2019.
Korjausrakentamisenkin kasvu on vaimentunut. Julkisen palvelurakentamisen seka
julkisen maa- ja vesirakentamisen kasvu jatkuu hallituksen investointihankkeiden
ansiosta.

Yritysten rahoitusolot pysyvit edelleen suotuisina. Uusien yrityslainojen korot ovat
pysyneet alhaisina kevyen rahapolitiikan tukemina. Kotimaisten yrityslainojen kasvu on
hieman hidastunut, mutta se on edelleen nopeampaa kuin viime vuosina. Rahoituksen
saatavuus ei ole keskeinen pullonkaula yrityksille. Sen sijaan riittimattomasta
kysynnistd on suhdanteen vaimentuessa tullut keskeinen kasvun este osassa niin
teollisuuden kuin palvelualojenkin yrityksia.

Yrityssektorin kannattavuus on parantunut yhtijaksoisesti vuodesta 2013 ja vahvistui
edelleen vuonna 2018. Yritysten tilinpaatosten liikevoittoa vastaa kansantalouden
tilinpidossa toimintaylijadma. Vuonna 2018 yritysten varsinaisen toiminnan
toimintaylijaama kasvoi reilut 4 %. Yritysten hyva kannattavuus luo edellytyksia
investointien ennustettua suuremmalle kasvulle.
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Julkisen talouden alijaama ja velka kasvavat

Heikentyva talouskasvu ja ikdsidonnaisten menojen kasvu aiheuttavat painetta julkisen
talouden alijidmaén ja velan kasvulle (Julkisen talouden arvio 2019). Lisiksi
hallitusohjelman mukaiset paatosperiiset toimet kasvattavat menoja tuloja enemmaén.
Nama tekijat lisdavit julkisen talouden alijaamaa ja kasvattavat jélleen BKT:hen
suhteutettua velkaa. Samalla julkisen talouden rakenteellinen alijaidma ja kestévyysvaje

suurenevat (Kestiavyysvaje aiempaa arviota suurempi).

Hallitusohjelman mukaiset pysyviat menolisaykset kasvattavat julkisia kokonaismenoja
keskimairin vajaalla %2 prosentilla suhteessa BKT:hen vuosina 2020 ja 2021 (verrattuna
tilanteeseen, jossa finanssipolitiikan mitoitus olisi sdilytetty ennallaan). Lisaksi
hallituksen kertaluonteiset ns. tulevaisuusinvestoinnit kasvattavat vuosien 2020—-2022
menoja suhteessa BKT:hen yhteensé V2 prosenttia.

Julkinen kulutus kasvaa vilituotekiyton! ja palkansaajakorvausten kasvun my6ti
vuosina 2019—2020 reaalisesti keskimaarin noin 1¥2 prosentin vauhtia, ja sen jilkeen
kasvu hidastuu alle prosenttiin. Julkisten investointien volyymin kasvu on kiivasta
erityisesti vuosina 2020—2021. Helpotusta julkiseen taloudenpitoon tuovat yha
pienenevit velanhoitomenot. Lisdksi ty6ttomyysmenot supistuvat merkittavasti vield
vuonna 2019. Kokonaismenot paityvit 52,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna
2022.

Hallitusohjelman mukaisesti valmisteverot, kuten tupakka- ja energiaverot, kiristyvit.
Sen sijaan pieni- ja keskituloisten ansiotuloverotusta kevennetédén. Verokevennykset ja
ansiotuloverotuksen indeksitarkistukset pienentavat julkisen talouden verotuloja.
Kokonaisveroaste pysyy 42 prosentin tuntumassa oltuaan hieman alle 44 % vield vuonna
2016. Julkisyhteisojen kokonaistulojen suhde BKT:hen pienenee vuonna 2019, pysyy
karkeasti ottaen ennallaan vuosina 2020—2021 ja laskee 0,2 prosenttiyksikkoa eli 51,4
prosenttiin vuonna 2022.

1. Vilituotekaytolla tarkoitetaan omassa tavara- ja/tai palvelutuotannossa kaytettyja, muilta tuottajilta ostettuja

tavaroita ja palveluja.
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Kuvio 7

Julkisen talouden alijaadma alkaa jalleen kasvaa

mm Valtionhallinto mm Paikallishallinto
mm Sosiaaliturvarahastot —Julkisyhteisdjen nettoluotonanto
6 %, suhteessa BKT:hen

2008 2013 2018
Léahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).

7.1

Valtionhallinnon alijadma pienenee 0,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2019
mutta kasvaa vuonna 2020 paatosperiisten toimien vuoksi 1,3 prosenttiin. TAméan
jalkeen valtionhallinnon alijadma alkaa lievasti supistua (kuvio 7). Paikallishallinnon
alijaddma suureni vuonna 2018, ja alijadmén kasvu jatkuu kuluvana vuonna.
Tkasidonnaisten menojen kasvupaine lisdd kuntayhteisdjen menoja. Valtionosuuksien
kasvu vuonna 2020 taittaa hetkellisesti alijaaman kasvun. Alijaama kuitenkin timéan
jalkeen kasvaa edelleen. Tyoeldkelaitosten ylijadma pienenee yha, koska tydelakemenot
kasvavat ja omaisuustulot maltillistuvat. Muut sosiaaliturvarahastot siilyvit aavistuksen
ylijadmaisina.

Kaiken kaikkiaan julkisyhteis6jen nimellinen alijaidma suhteessa BKT:hen kasvaa vuoden
2020 aikana 1,5 prosenttiin ja pysyy sen suuruisena ennustejakson loppuun asti (kuvio
7). Alijadma pysyy siten EU:n perussopimuksen viitearvon puitteissa, alle 3 prosentissa.
Rakenteellinen alijaidma sen sijaan heikkenee siind maarin, ettd vakaus- ja

kasvusopimuksen ennaltaehkiisevin osan noudattaminen vaarantuu.

Velkasuhteen kasvua hillitd4n kattamalla osa hallitusohjelman kertaluonteisista
menoista valtion rahoitusvaroja myymalla. Téasta huolimatta julkisyhteis6jen velkasuhde
ylittdd EU:n perussopimuksen 60 prosentin viitearvon vuodesta 2021 alkaen. Vuonna

2022 velkasuhde on 60,8 % (kuvio 8).!

2. Velkaluvuissa ovat mukana hévittdjien hankintaohjelman aiheuttamat velan lisaykset vuodesta 2021 alkaen.
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Kuvio 8

JulkisyhteisOjen velka kasvaa yli 60 prosenttiin suhteessa BKT:hen
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Lahteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.
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Kansainvidlinen epavarmuus jarruttaa vientia

Suomi on onnistunut viime vuosina vahvistamaan vientia ja viennin markkinaosuuksia.
Suomen viennin kasvua varjostavat protektionismin synnyttima epavarmuus,
maailmankaupan heikot nakymit ja tdrkeimpien vientimarkkinoiden hidastuva kasvu.
Luottamusilmapiirin laaja-alainen heikentyminen laimentaa Suomen viennille tarkeaa
investointikysyntaa maailmalla. Yleisen epavarmuuden ja vientimarkkinoiden kasvun
hidastumisen odotetaan kuitenkin jadvén tilapaiseksi.

Suomen viennin rakenne on vihitellen muuttumassa yha vahvemmin
palveluvaltaisemmaksi, ja viennin kasvua onkin edistdanyt palveluiden viennin voimakas
kasvu aina vuodesta 2015 ldhtien. Tavaroiden viennin volyymi on sen sijaan polkenut
paikallaan jo usean vuoden ajan (kuvio 9). Tavaroiden vienti oli vuoden 2019 puolivilissa
likimain samalla tasolla kuin vuonna 2017. Suomen palveluvientia ovat kasvattaneet
erityisesti liike-elamin palvelut, kuten esimerkiksi IT-palvelut. Palvelujen tuonti on
kuitenkin my6s kasvanut voimakkaasti, ja Suomen palvelujen ulkomaankauppa on ollut
hyvin pitkadn alijadamaisté. Alijadma on kuitenkin pienentynyt viime vuosina.
Kokonaisuudessaan viennin kasvu hidastui 2,2 prosenttiin vuonna 2018 ja oli siis
vientimarkkinoiden kasvua hitaampaa. Nettovienti jii erityisen heikoksi, silld tuonnin

kasvu oli tuntuvasti viennin kasvua nopeampaa.
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Kuvio 9

Palveluiden vienti on kasvanut voimakkaasti
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

2019

Paivtetty 1

Maailmantalouden ja euroalueen ndkymaét ovat heikentyneet tuntuvasti kuluneen
vuoden aikana, ja vientimarkkinoiden kasvu on hidastunut merkittdviasti. Viennin kasvu
on silti ollut varsin vahvaa vuonna 2019, osin tilapéisten tekijoiden kuten
alustoimitusten ansiosta. My0s nettovienti paranee selvisti vuonna 2019.

Viennin kasvu hidastuu prosentin tuntumaan vuonna 2020, kun vientimarkkinoiden
veto jaa likimain yhtd vaimeaksi kuin vuonna 2019 ja tilapiisten tekijoiden viennin
kasvua edistiava vaikutus vihenee. Lisdksi heikko investointikysyntd maailmalla jarruttaa
Suomen investointitavaroihin ja vilituotteisiin painottuvan viennin kasvua. Viennin
kasvu notkahtaa kuitenkin vain tilapaisesti, silld tarkeimpien vientimarkkinoiden
piristyminen jélleen vuonna 2021 alkaa kiihdyttda viennin kasvua uudelleen
ennustejakson loppupuolella. Investointihyodykkeiden kysyntd maailmalla ja
euroalueella toipuu vihitellen, kun epavarmuus alkaa hitaasti hellittda. Viennin kasvu
kiihtyykin ennustejakson lopulla vuoteen 2022 mennessa runsaaseen 2,5 prosenttiin
(kuvio 10).
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Kuvio 10

Viennin kasvu notkahtaa
mm Markkinaosuuksien muutos
Suomen ulkoisen kysynnan kasvu
Suomen viennin kasvu
Y%
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Samalla kun viennin kasvu kiihtyy ennustejakson loppua kohden, my6s tuonnin kasvu
kiihtyy, silla vientiteollisuudessa kédytetaan runsaasti tuontipanoksia. Myos kotimaisen
kysynnin piristyminen lisd4 tuonnin tarvetta ennustejakson lopussa. Nettoviennin kasvu
jaakin vaatimattomaksi.

Vaihtotase on ollut viime vuosien hyvisté viennin vedosta huolimatta yhtijaksoisesti
alijadmainen vuodesta 2011 lahtien (kuvio 11). Yhteensi vaihtotaseen alijaidméaa on
kertynyt 8 vuoden aikana lihes 25 mrd. euroa, eli Suomi on velkaantunut ulkomaille
vastaavan maaran. Vaihtotaseen alijadmaa ovat kasvattaneet erityisesti palvelutase ja
tulonsiirrot. Viime vuosien ripei viennin kasvukaan ei ole riittdnyt sulattamaan
vaihtotaseen alijjaidmai. Alijadmainen tavaroiden ja palveluiden tase yhdistettyna
maksettuihin tulonsiirtoihin yllapitda vaihtotaseen alijadmaa myos lahivuosina.
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Kuvio 11

Vaihtotase siilyy alijaamaisena

mmKauppatase JPalvelutase
mmTuotannontekija- ja omaisuustulot* E=mTulonsiirrot™
—Vaihtotase
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*Kotimaan ja ulkomaiden vélilld (netto).
ahde: Tilastokeskus.

Tarjonta ja suhdannetilanne

Viime vuosina BKT on kasvanut arvioitua potentiaaliaan nopeammin, mutta nyt kasvu
on hidastumassa suhdanneluonteisesti. Kun suhdanteet jadhtyvét, kapasiteettirajoitteet
hieman hellittavat. Talouskasvun hidastumisen my6ta myos tyévoiman kysynta
heikkenee. Talous kasvaa ennustejakson lopulla likimain potentiaalisen tuotannon
vauhtia. Tuottavuuden kasvu jaa hitaaksi, ja vieston ikddntyminen rajoittaa ty6voiman
tarjontaa.

Tydllisyyden kasvu pysahtyy viliaikaisesti

Tyollisyyden kasvu vuonna 2019 on ollut edellisvuotista hitaampaa, ja se vaimenee
edelleen ennustejaksolla. Tyollisten maaran kasvu pysahtyy ldhes kokonaan vuonna
2020 ja kasvaa vain hitaasti ennustejakson loppupuolella. Ty6llisyysaste nousee reiluun
73 prosenttiin vuonna 2022. Ty6ttomyysaste sdilyy nykyisella reilun 6,5 prosentin
tasollaan 1dhivuosina ja laskee vain hieman ennustejakson lopulla. Tyovoimaosuus
kasvaa hieman (kuvio 12).
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Kuvio 12
Tydllisyyden kasvu hidastuu
—Tydllisyysaste, trendi —Tydéttdmyysaste, trendi (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus, Tyovoimatutkimus ja Suomen Pankki.

Tyollisyyden kasvua ennakoivat indikaattorit viittaavat laaja-alaisesti
tyollisyyskehityksen heikkenevan. Yritysten tyollisyysodotukset ovat heikentyneet
etenkin teollisuudessa ja rakentamisessa. Vain palvelualoilla ty6llisyysodotukset eivét
vield ole osoittaneet heikkenemisen merkkeja. Tyomarkkinoiden kireytta kuvaava
avoimien tyopaikkojen maara suhteessa tyGttomiin tyonhakijoihin on vaimentuneesta
tyomarkkinatilanteesta huolimatta edelleen lisdantynyt. Lisddntynyt tyopaikkojen méara
ei kuitenkaan ole johtanut tyottomyyden alenemiseen. Toisaalta ammattitaitoisen
tyovoiman puutetta kuvaavien indikaattorien nousu on pyséahtynyt tai indikaattorit ovat
alkaneet laskea, mika viittaa tydmarkkinoiden kireyden ja kohtaanto-ongelmien
jonkinasteiseen helpottumiseen.

Viime vuosien poikkeuksellisen hyvaa tyollisyyskehitysta voidaan selittda yhtaalta
talouden hyvilla suhdannetilanteella ja toisaalta viime vuosina toteutetuilla
tyomarkkinoiden rakenteellisilla uudistuksilla, joilla on mahdollisesti saatu siirrettya
tyollisyyden kasvun rajoja kauemmaksi. Toteutettujen rakenteellisten toimenpiteiden
tyollisyysvaikutukset ovat saattaneet kuitenkin jo suureksi osaksi toteutua. Lisdksi
joidenkin uusien toimenpiteiden, kuten etuuksien korotukset ja aktiivimallin peruminen,
heikentévit jatkossa osaltaan tyonteon houkuttelevuutta suhteessa ty6ttoméana oloon.

My0s viime vuosien tuottavuutta hitaampi tyokustannusten nousu on voinut tehda tilaa
tyollisyyden kasvulle. Kilpailukykysopimus alensi ty6voimakustannuksia, ja ne jaivit
reaalisesti tuottavuutta hitaammiksi myo0s sita seuranneella palkkojen
sopimuskierroksella. Heikentyneessd suhdannetilanteessa lahivuosien
palkkakehitykselld on suuri merkitys tyon kysynnélle (Vaihtoehtoislaskelma:
Kansainvilisen talouden elpyminen viivastyy).

Tyoikaisen (15—64-vuotiaat) vaeston vaheneminen rajoittaa osaltaan tyollisten maaran
kasvua ennustevuosina. Myos 15—74-vuotias viesto alkaa vihentya ennustejakson
aikana, mika heikentaa tyon tarjontaa edelleen. Ty6voima ei juuri kasva ennustejakson
alkupuolella, mutta lisddntyy ennustejakson loppupuolella siten, ettd osallistumisaste
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nousee ennustejakson aikana nykyisesti noin 66,5 prosentista vajaaseen 67,5
prosenttiin.

Tyollisyyden kasvun huippuvuonna 2018 nopea tydllisyyden kasvu selittyi osaltaan sill3,
ettd talouskasvu vilittyi tyomarkkinoille ennen kaikkea ty6llisyyttd kohentaen. Tyon
tuottavuuden kasvu tuolloin jopa hidastui. Ennustejaksolla talouskasvun odotetaan
nojaavan vaimeaan tuottavuuden kasvuun, ja sen vaikutukset ty6llisyyden kasvuun
jaavat vahaisiksi.

Tyottomyysaste on laskenut lahes prosenttiyksikon verran edellisesta vuodesta, mutta
laskun odotetaan valiaikaisesti pysdhtyvan ennustejakson alkupuolella, kun
kansainvilisen talouden notkahduksen vaikutukset yltavit Suomeen. Tyottomyysaste on
jo pitkaan alittanut arvioidun rakenteellisen ty6ttomyyden tason, miki kertoo
ty6ttdmyyden laskun olevan ainakin osin suhdanneluonteista. Aiempaa heikompaan
tyottomyyskehitykseen viittaavat seké tyollistymistodennékéisyyden heikkeneminen ettd
lomautettujen ja YT-neuvottelujen piirissa olevien tyontekijoiden masran kaantyminen
kasvuun. Arvio rakenteellisen tyottomyyden tasosta keskipitkalld aikavélilla on hieman
noussut. Se heijastaa osaltaan heikentyvia tyon tarjonnan kannustimia.

Kuvio 13

Tyottdmyysaste alittaa rakenteellisen tyottdomyyden tason
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Yritysten kapasiteettirajoitteet hieman hellittavat

Suhdanteiden jadhdyttyd myoskdin kasvun esteet eivit ole endi lisdéntyneet.
Kapasiteetin kayttoaste on laskenut suhdannehuipustaan, ja yritysten raportoimat
tyovoiman saatavuusongelmat ovat jonkin verran helpottaneet. Kansainvilisen talouden
heikentymisen vuoksi kiyttoasteet ovat laskeneet keskiméériiselle tasolle (kuvio 14).
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Kuvio 14

Kasvun esteet eivat enaa ole lisdantyneet

== Kapasiteetin kayttdaste poikkeama historiallisesta keskiarvosta
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Normalisoitu sarja, jonka keskiarvo on 0 ja keskihajonta 1.
Kuvassa +/- 2 vastaa noin 95:ta prosenttia havainnoista.
Lahteet: Eurostatja Suomen Pankki.
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pasitettiikaytto (EAE)

Talouskasvun hidastumisen vuoksi kapasiteettirajoitteet hieman hellittavit lahivuosina.
Tuotannolliset investoinnit lisdantyvit edelleen, mika omalta osaltaan hillitsee
kapasiteettirajoitteiden kiristymista. Viime vuosien aikaisesta tuotannollisten
investointien kasvusta ja yritysten toimintaylijadman kohenemisesta huolimatta seka
investoinnit ettd toimintaylijadama suhteessa BKT:hen jaavét selvésti pienemmiksi kuin
ennen finanssikriisia (kuvio 15). Tuotannollisen kapasiteetin kasvattamista ovat
jarruttaneet kansainvilinen epavarmuus sekid Suomen talouden rakenteelliset tekijat.
Tallaisia rakenteellisia tekijoita ovat esimerkiksi heikko tuottavuuskehitys, vieston
ikddntyminen ja talouden rakennemuutos palveluvaltaisemmaksi (Investointeja
heikentévit epavarmuus ja Suomen talouden rakenne).

Kuvio 15
Tuotannolliset investoinnit jaaneet vahaisiksi
===Tuotannollisten investointien osuus BKT:sta = = Tuotannoliiset investoinnit keskiarvo
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Koska suhdannetilanne on vaimentunut ja tilauskanta heikentynyt, riittimattomasta
kysynnisti on tullut huomattava kasvun este etenkin teollisuudessa, mutta myos
rakentamisessa ja palveluissa (kuvio 16). Pitkddn vaivannut puute ammattitaitoisesta
tyOvoimasta on sen sijaan hellittdnyt teollisuudessa ja rakentamisessa. Palvelualoilla
rekrytointiongelmat ovat edelleen merkittdvin kasvun rajoite. Rakennusalalla
rekrytointiongelmat helpottunevat edelleen alan kasvun hidastumisen myo6ta, mutta
tyovoimapula voi monilla palvelualoilla olla rakenteellista, silld ty6voiman tarjontaa

rajoittaa tyoikdisen vaeston pieneneminen.

Kuvio 16

Riittdmatdn kysynta noussut yrityskyselyisséd huomattavaksi
kasvun esteeksi

Teollisuuden raportoimat tuotantoa rajoittavat tekijat Palvelualojen raportoimat liketoimintaa rajoittavat tekijét
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Lahde: Euroopan komissio.
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Pehmea lasku — ja paluu kohti pitkan aikavalin potentiaalista
kasvuvauhtia

Suhdannehuippu on ohitettu. Viime vuosien aikana BKT on kasvanut arvioitua

potentiaaliaan'® nopeammin, mutta nyt kasvu on hidastumassa suhdanneluonteisesti.
Ennustejakson lopulla BKT kasvaa likimain potentiaalista tuotannon vauhtia.

Tuotantokuilu oli finanssikriisin jéalkeisessa kaksoistaantumassa poikkeuksellisen pitkan
ajan negatiivinen, eli talouden resurssit olivat vajaakiytossa niin Suomessa kuin
euroalueellakin. Taloustilanteen paranemisen myota kapasiteetin kayttoasteet nousivat,
tyottomyys aleni ja tuotantokuilu muuttui positiiviseksi. Ennustevuosina positiivinen
tuotantokuilu sulkeutuu, silla talouskasvu hidastuu. Myos Suomelle tarkedn euroalueen

talouden positiivinen tuotantokuilu on sulamassa (kuvio 17).1 Tuotannolliseen
toimintaan kaytettdavia resursseja on niin ollen vapaana hieman aiempaa enemman.

3. Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n méarad, kun talouden kaikki tuotannontekijit ovat normaalikaytossa.
4. Tuotantokuiluarviossa on hyodynnetty mm. havaitsemattomien komponenttien mallia (An unobserved

components model for Finland : Estimates of potential output and NAWRU).
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Kuvio 17

Positiivinen tuotantokuilu sulkeutuu

mm Euroalue (Euroopan komissio) Suomi (UCM) Suomi (HP)
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Suomen tuotantokuilu arvioitu pienen havaitsemattomien komponenttien mallin (UCM)ja
Hodric—Prescott-suodattimen (HP) avulla.
Lahteet: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.

Potentiaalisen tuotannon kasvu on selvisti hitaampaa kuin ennen finanssikriisia (kuvio
18). Kokonaistuottavuuden kasvu on pitkdn taantuman jalkeen vahvistunut, mutta on
edelleen kaukana parhaimmista vuosista. Vuosina 2019—2022 investointien
lisddntyminen kasvattaa pddomakantaa ja vahvistaa osaltaan tuotantopotentiaalia.
Ennusteen loppua kohden typanoksen merkitys potentiaalisen tuotannon lahteena
vihenee. TyOpanoksen tarjonta hiipuu ennustetusta tyollisyysasteen paranemisesta
huolimatta. Tyopanoksen tarjonnan kasvua rajoittaa se, ettd 15—74-vuotiaan vieston
maara alkaa laskea ja rakenteellinen tyottomyys on edelleen suurta.

Kuvio 18

Potentiaalisen tuotannon kasvu on vaimeaa

mm Kokonaistuottavuus —Paaoma mEmTyopanos —Potentiaalinen kasvu

Kasvuvaikutus, %

2000 2005 2010 2015 2020

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Noususuhdanteen aikana tyon tuottavuuden kasvu kiihtyi tilapéisesti. Kun paras
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suhdannevaihe on ohi, my6s tyon tuottavuuden kasvu hidastuu. Vuosina 2019—2022
tyon tuottavuus kasvaa keskimairin alle prosentin tahtia. Talouden
padomavaltaistuminen kohentaa osaltaan hieman tyon tuottavuutta, silld padomaa
tyotuntia kohden on kiytossid aiempaa enemmaén (kuvio 19).

Tyon tuottavuus on jadmassa huomattavasti hitaammaksi kuin vuosituhannen alussa,
jolloin ty6n tuottavuus kasvoi keskimérin 2 Y2 % vuodessa.’® Tuottavuuskasvun
hidastuminen on havaittu myds monissa muissa kehittyneissa talouksissa (ks.
esimerkiksi OECD Economic outlook May 2019 ch 2).

Kuvio 19
Tyén tuottavuus kasvaa hitaasti

mmm P33aomavaltaistuminen — kasvuvaikutus = Kokonaistuottavuus — kasvuvaikutus

----- Tyon tuottavuuden kasvu =Tyon tuottavuuden trendi (HP-trendi)

1996 2001 2006 201 2016 2021

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
Tyon fuottavuus tehtyé fydtuntia kohti. Trendikasvu viittaa Hodrick—Prescoft-suodattimen trendiin.
-

Hinnat, palkat ja kustannukset

Inflaatio pysyy maltillisena, mutta kiihtyy hieman ennustejaksolla, kun suhdanne
vahvistuu hienoisesti ja ansiotaso nousee. Nimellispalkkojen kehitys tukee erityisesti
palveluiden hintojen nousua. Sen sijaan tavaroiden hintojen odotetaan edelleen laskevan
ennustejakson alkupuolella, minka vuoksi pohjainflaatio jad edelleen maltilliseksi.
Vuosina 2019 ja 2020 kiytavien tydoehtosopimusneuvottelujen tulokset maarittavat
osaltaan Suomen kustannuskilpailukyvyn kehitysta.

Kuluttajahintojen nousu jatkuu maltillisena

Vuonna 2019 yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilld mitattu inflaatio jaa
edellisvuoden tapaan 1,2 prosenttiin. Hintapaineet pysyvit vaimean suhdannetilanteen

5. Tuottavuuden hidastumiseen vaikuttavat mm. korkean tuottavuuden teollisuuden osuuden pieneneminen ja sen
tuottavuuden heikkeneminen, talouden palveluvaltaistuminen, investointien painottuminen enemman asuntoihin
kuin tuotannolliseen padomakantaan sekid T&K-investointien osuuden supistuminen (Tyon tuottavuuden

heikkouteen monia syita ja Teollisuus ei tuo tyon tuottavuuden kasvua entiseen tapaan).

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.oecd-ilibrary.org/sites/b2e897b0-en/1/2/2/index.html?itemId=/content/publication/b2e897b0-en&_csp_=d2743ede274dd564946a04fc1f43d5dc&itemIGO=oecd&itemContentType=book
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tyon-tuottavuus-kasvaa-hitaasti/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tyon-tuottavuus-kasvaa-hitaasti/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/5/tyon-tuottavuuden-heikkouteen-monia-syita/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/5/tyon-tuottavuuden-heikkouteen-monia-syita/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2018/5/tyon-tuottavuuden-heikkouteen-monia-syita/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2019/3/teollisuus-ei-tue-tyon-tuottavuuden-kasvua-entiseen-tapaan/

myo6td vahdising, mika heijastuu hintoihin edelleen vuonna 2020, jolloin kuluttajahinnat
jatkavat 1,2 prosentin kasvussa. Ennustejakson loppupuolella vuosina 2021—2022
inflaatio kiihtyy 1,4 ja 1,6 prosenttiin, kun suhdannetilanne kohentuu vahitellen (kuvio
20).

Kuvio 20

Kuluttajahintojen nousu jatkuu maltillisena

mm Palvelut = Teollisuustuotteet pl. energia
—Energia mm Elintarvikkeet
—YKHI-inflaatio
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L&hteet: Eurostat ja Suomen Pankin ennuste.

Nimellisten ansioiden nousu ennustejaksolla tukee erityisesti palveluinflaatiota, jonka
odotetaan kiihtyvin yli kahteen prosenttiin vuonna 2020. Kotimaassa tavaroiden
hintojen odotetaan kuitenkin laskevan edelleen ennustejakson alkupuolella, kun
euroalueella keskiméaarin niiden hinnat ovat lievdassa nousussa.

Korotukset tuoteveroissa, jotka kuluttaja maksaa tavaroiden tai palvelujen hinnoissa,
kiihdyttavat inflaatiota ennustejaksolla. Tupakkaveroa korotetaan hallitusohjelman
mukaisesti asteittain vuosina 2020-2023. Tamaén lisaksi vuonna 2020 virvoitusjuomien
seki litkennepolttoaineiden verotusta kiristetdin. Liikennepolttoaineveron korotus
ajoittuu elokuuhun 2020, jolloin sen vaikutus heijastuu hintoihin edelleen vuonna 2021.

Tuontihinnat ovat kokonaisuudessaan pysyneet vuonna 2019 edellisvuoden tasolla.

Energiatuotteiden tuontihinnat ovat alkaneet edellisvuosien voimakkaan kasvun jilkeen
laskea vuoden 2019 aikana. Ennustejakson seuraavina vuosina tuontihintojen kasvu
jatkuu maltillisena.

Palkat ja tyokustannukset nousevat edelleen

Nimellisten ansioiden nousun kiihtyminen jatkuu vuoden 2019 aikana (kuvio 21).
Keskimaariiset tyovoimakustannukset, jotka sisaltdvit ansioiden nousun lisdksi myo6s
tyonantajien sosiaaliturvamaksut, nousevat 1,8 % tdni vuonna. Keskiméériinen tyon
tuottavuus alkaa viime vuoden notkahduksen jilkeen taas kasvaa, noin prosentin vauhtia
ennustehorisontin aikana. Yksikkotyokustannukset kasvavat keskiméarin 1,3 prosentin
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vauhtia ennustejaksolla.

Kuvio 21

Palkkojen ja tydbkustannusten nousu jatkuu

—Palkansaajakorvaukset per palkansaaja
Keskituntiansio, kansantalouden tilinpito
Ansiotasoindeksi

—Nimelliset yksikkotyokustannukset

%
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Suomessa neuvotellaan tyoehtosopimuksista laajasti tdné ja ensi vuonna. Koska
neuvotteluiden tuloksista ei vield ennusteen tekohetkelli ole tietoa, on
palkkaennusteiden pohjana kaytetty teknista oletusta, etta reaalipalkat nousevat vuosina
2020—2022 suunnilleen tuottavuuden kasvun tahdissa. Taima tekninen oletus perustuu
reaalipalkkojen ja tuottavuuden talousteoreettiseen yhteyteen seki niiden historialliseen
kehitykseen. Jos kehitys euroalueella on ennustetun mukaista, viime vuosina saavutettu
kustannuskilpailukyvyn paraneminen euroalueeseen nihden siilyisi (kuvio 22).
Nopeampi palkkojen nousu puolestaan heikentiisi kilpailukykya.

Koko talouden tasolla nimelliset ansiot nousevat keskimé&arin 2,4 % vuosina 2020—2022
ansiotasoindeksilla mitattuna, eli likimain samaa vauhtia kuin vuonna 2019. Myos
palkkasumman mukaisilla keskituntiansioilla mitattuna nimelliset ansiot nousevat
keskimairin 2,4 prosentin vauhtia ennustevuosina. Vuonna 2019 keskiméaaraiset
tyovoimakustannukset kasvavat selvisti keskiansioiden nousua maltillisemmin
tyOnantajien sosiaaliturvamaksujen alenemisen vuoksi, mutta timén jilkeen
tyovoimakustannukset kasvavat ennustejaksolla samassa tahdissa keskiansioiden
nousun kanssa. Kilpailukykysopimuksen mukainen julkisen sektorin palkansaajien
lomarahojen tilapdinen leikkaus paittyy vuonna 2020, mika kiihdyttaa viliaikaisesti
palkkojen nousuvauhtia.
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Kuvio 22

Suomen kustannuskilpailukyky sailyy suhteessa euroalueeseen

Vaihtosuhdekorjatut nimelliset yksikkotyokustannukset
e Suomi Euroalue
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Lahteet: Tilastokeskus, Eurostat seka Suomen Pankin ja EKP:n joulukuun 2019 ennusteet.
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Riskiarvio

Ennusteen riskit painottuvat talouden ennakoitua heikomman kehityksen suuntaan.
Kansainvilisen toimintaympariston kehitykseen liittyy monia epadvarmuustekijoitd, jotka
toteutuessaan hidastaisivat talouskasvua. Protektionismin lisdantyminen,
kauppakiistojen kirjistyminen entisestdén, brexitiin liittyvd epavarmuus, Kiinan
talouden sisdisten ongelmien paheneminen ja eritoten euroalueen ennakoitua heikompi
kehitys varjostavat Suomen viennin nakymia. Kotimaiset riskit sen sijaan eivit viittaa
yhti selvasti yksinomaan hitaamman kasvun suuntaan, vaan voivat toteutuessaan johtaa
my0s ennakoitua parempaan kehitykseen.

Kansainviliset riskit viittaavat ennustettua heikompaan kasvuun

Kansainvilisen kysynnén ja siten Suomen vientimarkkinoiden kehitys on jadméassa
vuonna 2019 selvisti hitaammaksi kuin miti odotettiin viela kesilld. Suurimmat riskit
odotettua heikomman talouskehityksen suuntaan kumpuavatkin maailmantaloudesta ja
euroalueelta (taulukko 3).

Yhdysvaltojen ja Kiinan vilinen kauppakiista karjistyi uudestaan kesilla. Kauppasodan
vaikutukset ovat ndkyneet maailmantalouden ja -kaupan hidastumisena. Kiinan
talouskehitysta ovat kauppasodan lisdksi varjostaneet sen sisdiset ongelmat. Kiinan
kasvua hidastavat muun muassa kiinalaisten yritysten rahoitusongelmien lisddntyminen,
seka yksityisen ettd julkisen sektorin velkaantuminen ja talouden rakenteellisten
uudistusten viivastyminen. Kiinan talouskasvun heikentyminen karjistda helposti
ongelmia myGs muissa nousevissa talouksissa. Kauppavirtojen hiipumisen liséksi
maailmantalouden kasvua on varjostanut yleinen epavarmuus tulevasta
talouskehityksestd. Suomen viennin kannalta erityisen turmiollista on ollut
investointikysynnan viheneminen lisddntyneen epavarmuuden vuoksi.
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Euroalueella on keskeinen merkitys Suomen viennille. Euroalueen talouskasvun
jatkumiseen liittyy paljon epavarmuustekijoita, jotka voivat toteutuessaan johtaa
ennakoitua hitaampaan kehitykseen. Yksittdisista euroalueen maista suurin
kysymysmerkki on, mihin suuntaan Saksan talous kehittyy. Saksan vientiteollisuus on
karsinyt pahoin kauppakiistoista. Euroalueen kasvun odotetaan alkavan toipua vuonna
2020, mutta varsinkin investointien elpyminen vie aikansa. Euroalueen ja Saksan
talouden ennakoitua hitaampi elpyminen heikentdisi Suomen vienti- ja kasvunakymia
huomattavasti.

Euroalueella epavarmuutta on lisdksi kasvattanut epéselvyys Ison-Britannian EU-erosta.
Viime kuukausina on ndyttinyt aiempaa epatodenniakéisemmalts, ettd Iso-Britannia
paityisi sopimuksettomaan EU-eroon. Eroprosessissa voi kuitenkin viela tapahtua uusia
kaanteita.

Vaikka kansainvilisen talouden riskit viittaavatkin pidfosin ennakoitua heikomman
kehityksen suuntaan, odotettua vahvemman kehityksen mahdollisuutta ei voida
kokonaan sulkea pois. Erityisesti kauppakiistoihin ja brexitiin liittyvan epavarmuuden
odotettua selvempi hidlveneminen tukisi euroalueen ja maailmantalouden ennakoitua

nopeampaa elpymista.
Taulukko 3.

Euroalueen ja Saksan ennakoitua heikompi kehitys haittaisi Suomen kasvua

Ulkomaiset riskit

() Euroalueen talouskasvun ennakoitua suurempi hidastuminen ja Saksan talouden
tilanne

() Protektionismi ja kauppasodan leviaminen ja sen vaikutus Suomen
vientimarkkinoihin

(=) Ison-Britannian sopimukseton ero EU:sta
(-) Kiinan talouden ongelmien karjistyminen

(+) Kansainvalisen talouden kehitykseen liittyvdn epdvarmuuden ennakoitua nopeampi
hélveneminen

Kansainvalisten riskien toteutuminen heikentaisi vientia

Kansainvilisen talouden kehitykseen liittyvit riskit painavat erityisesti Suomen
ulkomaankaupan nakymii. Ennusteoletusten mukaan maailmankauppa ja Suomen
vientikysynti alkavat asteittain elpya vuodesta 2021 alkaen. Maailmantalouden
kielteisten riskien toteutuminen voisi kuitenkin johtaa kansainvélisen tuontikysynnin eli
Suomen vientimarkkinoiden kasvun heikkenemiseen, mika puolestaan voisi heikentéa
suomalaisen viennin kasvua huomattavasti verrattuna ennusteen perusuraan.

Vientimarkkinoiden kehitykseen liittyvia riskeja ja niistd syntyvaa ennuste-epdvarmuutta
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voidaan kuvata viuhkakuvioiden avulla (kuvio 23). Ennuste-epdvarmuus sisaltaa seka
vientimarkkinoiden kasvuun liittyvan epavarmuuden ettd nikemyksen padosin
ennakoitua heikompaan kehitykseen viittaavista riskitekijoista. Vientimarkkinoiden
kasvun vaihteluvili on estimoitu vientikysynnan kehitystd kuvaavien muuttujien
historiallisen kehityksen perusteella. Kuvion 23 laskelmassa oletetaan, ettda vuodesta
2020 alkaen Suomen vientimarkkinoiden kasvu painottuu ennakoitua heikompaan
kehitykseen. Niinpi epdvarmuus ennusteen perusuran ymparilla on epdsymmetrista.

Kun tdma epavarmuus huomioidaan, vuonna 2020 Suomen viennin kasvu vaihtelee
—4:std 4 prosenttiin, kun sen perusuralla ennustetaan kasvavan vajaan prosentin verran
(kuvio 23). Maailmankauppaan liittyvien riskien toteutuminen voisi siten heikentida
Suomen vientikysyntaa selvisti ja saattaisi jo ensi vuonna johtaa pahimmillaan viennin
supistumiseen. Vientikysynnan heikkenemisella olisi kielteisia vaikutuksia my6s koko
talouden kasvulle (Vaihtoehtoislaskelma: Kansainvilisen talouden elpyminen viivéstyy).

Kotimaiset tekijdt voivat suosia myos ennakoitua nopeampaa
kasvua

Talouskehitykseen liittyy myos kotimaisista tekijoistd kumpuavia riskeja (taulukko 4).
Seka yksityinen kulutus ettd tuotannolliset investoinnit voivat kasvaa arvioitua
nopeamminkin. Yritysten kannattavuus on hyvi, ja niiden rahoituskustannukset ovat
alhaiset. Yritykset ovat viime aikoina investoineet tuotantokapasiteettiin, mika voi myos
johtaa ennakoitua suotuisampaan viennin kehitykseen, kun erityisesti ennustejakson
loppupuolella vientimarkkinat elpyvit.

Tyovoimakustannukset ovat nousseet maltillisesti jo usean vuoden ajan ja vahvistaneet
osaltaan suomalaisten vientiyritysten kilpailukykya. Toisaalta jos palkankorotukset
nousevat meneilldan olevalla neuvottelukierroksella suuremmiksi kuin kilpailijamaissa,
vientiteollisuuden kilpailukyky heikentyisi ja vienti voisi kehittya ennakoitua
heikommin.

Kotimaiset investoinnit ovat kuitenkin viime vuosina olleet rakentamisen ja varsinkin
asuntorakentamisen varassa. Asuntorakentamisen suhdanne on jo alkanut heikenty4, ja
se voi heikentyd ennustettua enemman, jos talouden toipuminen viivastyy. Tama
heikentiisi kokonaisinvestointien kehitystd ennakoituun nahden.

Vaikka kotitalouksien ostovoima kasvaa edelleen, kuluttajien luottamuksen
heikkeneminen jarruttaa kulutuksen kasvua. Jos epdvarmuus talouskehityksen
suunnasta hilvenee, kun talous elpyy, yksityinen kulutus voi vauhdittua ennustettua

enemman.

Toisaalta kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut viime vuosina. Kotitalouksien
suuri velkataakka voi olla riski tilanteessa, jossa talous heikkenee ja ty6ttomyys lisddntyy
merkittavasti ennakoitua enemmaén. Velkaantuneet kotitaloudet joutuisivat talloin
supistamaan kulutustaan selviytyikseen velanhoitomenoistaan, mika hidastaisi
talouskasvua entisestéan.
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Kuvio 23
Kansainvalisten riskien toteutuminen hidastaisi viennin kasvua
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Taulukko 4.

Kotimaassa yritysten ja kotitalouksien hyva taloudellinen tilanne voi johtaa ennakoitua

nopeampaan kasvuun

Kotimaiset riskit

(+) Tuotannollisten investointien ennakoitua nopeampi kasvu yritysten hyvan
kannattavuuden ansiosta

(+) Yksityisen kulutuksen ennakoitua nopeampi kasvu talouskasvun elpyessa
(=) Asuntorakentamisen ennakoitua voimakkaampi supistuminen

(=) Viennin kilpailukyvyn heikkeneminen, jos palkankorotukset ovat huomattavasti

tuottavuuskehitysta suurempia

(—) Kotitalouksien velkaantuneisuus tilanteessa, jossa talous heikkenee merkittavasti

Avainsanat

talousnakymat, ennuste, talouskasvu, talousennuste
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